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Abstrak 
Penelitian ini dilatarbelakangi oleh perkembangan perekonomian di Indonesia 
yang secara tidak langsung menarik minat investor untuk menanamkan modalnya dalam 
pasar modal, khususnya kegiatan investasi. Untuk meminimalkan risiko dalam 
berinvestasi, investor dapat berinvestasi dalam bentuk portofolio. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui kinerja saham perusahaan Food and Beverages dan melihat saham-
saham manakah yang membentuk portofolio optimal melalui pendekatan single index 
model. Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian deskriptif dengan pendekakan 
kuantitatif. Sampel yang diambil sebanyak sembilan perusahaan dari sektor Food and 
Beverages. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari sembilan perusahaan yang 
dijadikan sampel, terdapat empat perusahaan pembentuk portofolio optimal. Keempat 
saham tersebut adalah PT. Sekar Laut, Tbk (SKLT), PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk 
(MLBI), PT. Delta Jakarta, Tbk (DLTA), dan PT. Mayora Indah, Tbk (MYOR) dengan 
proporsi dana masing-masing sebesar 17,23%, 28,43%, 38,11%, dan 16,23%. Proporsi 
dana paling besar dimiliki oleh PT. Delta Jakarta, Tbk (DLTA), hal ini sesuai dengan 
nilai ERB dan beta saham DLTA  yang besar serta nilai risiko tidak sistematis yang kecil. 
Portofolio yang terbentuk dari empat saham tersebut memberikan expected return sebesar 
4,73% dan mengandung risiko sebesar 0,17%.  
 
Kata Kunci: Portofolio Optimal, Single Index Model 
 
Abstract 
This research was motivated by the development of the Indonesian economy 
which indirectly attract investors to invest in the capital market, especially investment 
activities. To minimize the investation risk, investors can invest in the portfolio. The aim 
of this study is to investigate the performance of the company's stock Food and 
Beverages and see which stocks that make up the optimal portfolio through a single 
index models approach. Types of research used in descriptive research with quantitative 
pendekakan. Nine samples taken from the company's Food and Beverages sector. The 
results showed that of the nine sampled companies, there are four companies forming the 
optimal portfolio. Fourth shares are PT. Sekar Laut Tbk (SKLT), PT. Multi Bintang 
Indonesia, Tbk (MLBI), PT. Delta Jakart, Tbk (DLTA), and PT. Mayora Indah, Tbk 
(MYOR)  with the proportion of funds amounting to 17.23%, 28.43%, 38.11%, and 
16.23%. The largest proportion of the funds owned by PT. Delta Jakarta, Tbk (DLTA), 
because it has high value of ERB and beta and also small value of unsystematic risk. 
Portfolio made up of four shares give the expected return of 4.73% and 0.17% risky. 
 
Keywords: Optimal Portfolio, Single Index Model 
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PENDAHULUAN 
Perkembangan perekonomian di Indonesia 
secara tidak langsung menarik minat investor 
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan 
BUMN maupun perusahaan swasta, khususnya 
dalam hal investasi. Kegiatan investasi pada 
hakekatnya memiliki tujuan  untuk memperoleh 
keuntungan di masa depan. Keputusan 
berinvestasi merupakan suatu masalah penting 
yang sering dihadapi oleh calon investor. Dalam 
melakukan investasi, investor selalu dihadapkan 
pada risiko atau ketidakpastian, dimana hal itu 
merupakan salah satu faktor penting yang ikut 
mempengaruhi keputusan investasi. Semakin 
besar risiko suatu investasi, semakin besar pula 
imbal balik keuntungan yang diharapkan oleh 
investor, dan begitu pula sebaliknya. Dalam 
melakukan investasi, para investor cenderung 
bersifat menghindari risiko (risk averse) dalam 
setiap keputusannya, sehingga selalu berusaha 
memilih investasi yang menawarkan tingkat 
return tertinggi dengan risiko rendah.  
Investor dapat meminimalkan risiko dengan 
berinvestasi dalam bentuk portofolio. Investasi 
dalam bentuk portofolio mengandung implikasi 
bahwa investor dapat memilih lebih dari satu 
alternatif investasi sehingga jika satu aset 
menderita kerugian sementara aset lainnya tidak 
menderita rugi, maka nilai investasi tidak hilang 
semuanya.  Secara umum, investor akan memilih 
portofolio yang memberikan tingkat pengembalian 
terbesar dengan risiko tertentu atau memberikan 
risiko  terkecil dengan ting- kat pengembalian 
tertentu. Portofolio seperti ini dikenal dengan 
portofolio efisien. Portofolio efisien adalah 
portofolio yang baik tapi belum yang terbaik. 
Portofolio efisien hanya mempunyai satu faktor 
yang baik, yaitu faktor tingkat pengembalian atau 
faktor risikonya, belum terbaik keduanya. 
Portofolio optimal merupakan portofolio dengan 
kombinasi tingkat pengembalian dan risiko yang 
terbaik. 
Terdapat dua pendekatan yang dapat 
digunakan dalam pembentukan portofolio optimal, 
yakni dengan pendekatan Markowitz dan single 
index model (model indeks tung-gal). Pendekatan 
Markowitz dikemukakan oleh Harry Markowitz 
pada tahun 1952. Model Markowitz didasarkan 
atas pendekatan mean (rata-rata) dan variance 
(varian), dimana mean merupakan pengukuran 
tingkat ke-untungan dan variance merupakan 
pengukuran tingkat risiko. Pendekatan kedua 
adalah single index model yang diperkenalkan 
oleh William Sharpe pada tahun 1963. “Model ini 
dapat digunakan untuk menyederhanakan per-
hitungan di model Markowitz dengan menye-
diakan parameter-parameter input yang di-
butuhkan di dalam perhitungan model Markowitz 
(Hartono, 2010:339). Pembentukan portofolio 
dengan menggunakan single index model dapat 
melakukan seleksi terhadap jumlah saham yang 
banyak dan merangking berdasarkan excess return 
to beta (ERB) dan menentukan saham yang layak 
masuk portofolio melalui penetapan cut-off point. 
Obyek penelitian yang diambil oleh peneliti 
adalah saham perusahaan- perusahaan Food and 
Beverages yang Go Public di Bursa Efek 
Indonesia dengan periode waktu yang ditetapkan 
dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2011. 
Alasan mengambil obyek peneliti-an perusahaan 
Food and Beverages karena perusahaan tersebut 
bersifat non siklikal dalam arti bahwa sektor 
indsutri ini lebih stabil dan tidak mudah 
terpengaruh oleh musim ataupun perubahan 
kondisi perekonomian seperti inflasi. Walaupun 
terjadi krisis ekonomi, ke-lancaran produk industri 
Food and Beverages akan tetap terjamin, karena 
makanan dan minuman merupakan kebutuhan 
pokok manusia.  
Berdasarkan latar belakang masalah di atas 
maka penelitian ini mengambil judul: 
“Pembentukan Portofolio Optimal dengan 
Menggunakan Single Index Model (Studi Pada 
Perusahaan Food and Beverages yang 
Terdaftar di BEI Periode 2008-2011)” 
 
KAJIAN PUSTAKA 
Return Investasi 
“Return merupakan imbalan yang di-
peroleh dari investasi. Return dibedakan men-jadi 
dua, yaitu pertama return yang telah ter-jadi 
(actual return) yang dihitung dengan 
menggunakan data historis, dan kedua return yang 
diharapkan (expected return) akan di-peroleh di 
masa mendatang” (Halim, 2001:30). 
a. Return realisasi atau (    
Return realisasi adalah pengembalian (return) 
yang telah terjadi. Return realisasi dihitung 
berdasarkan data historis. Return ini menjadi 
sangat penting karena digunakan sebagai salah 
satu pengukur kinerja dari perusahaan.  
b. Return Ekspektasi saham (E(     
Return ekspektasi (expected return) 
merupakan return yang digunakan untuk 
pengembalian keputusan investasi. Return ini 
penting dibandingkan dengan return historis 
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karena return ekspektasi merupakan return  yang 
diharapkan dari invetasi yang akan dilakukan 
(Hartono, 2008:210). 
 
Risiko Investasi 
“Risiko bisa diartikann sebagai ke-mungkinan 
return aktual yang berbeda dengan return yang 
diharapkan” Tandelilin (2001:6). Dapat 
disimpulkan bahwa risiko menggambar-kan 
besarnya penyimpangan antara hasil yang 
diharapkan dan realisasinya. 
Dalam investasi terdapat dua risiko, yaitu: 
1. Risiko tidak sistematis, “merupakan risiko 
yang dapat dihilangkan dengan me-lakukan 
diversifikasi, karena risiko ini hanya ada 
dalam satu perusahaan saja atau industri 
tertentu” (Halim, 2001:40). 
2. Risiko sistematis, “merupakan risiko yang 
tidak dapat dihiilangkan dengan me-lakukan 
diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini 
dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang 
dapat mempengaruhi pasar secara 
keseluruhan” (Halim, 2001:39). 
 
Portfolio 
“Portofolio diartikan sebagai serangkai-an 
kombinasi beberapa aktiva yang diinvestasi dan 
dipegang oleh investor, baik perorangan maupun 
lembaga” (Sunariyah, 2006:194). Seorang investor 
yang menginvestasikan dana-nya di pasar modal 
biasanya tidak hanya memilih satu saham saja. 
Alasannya, dengan melakukan kombinasi saham, 
investor dapat meraih return yang optimal 
sekaligus akan memperkecil risiko melalui 
divesrsifikasi 
 
Model Indeks Tunggal 
Single Index Model merupakan analisis 
portofolio yang dikembangkan oleh William 
Sharpe pada tahun 1963. Single Index Model  
merupakan penyederhanaan dari teori Markowitz 
yang memperkecil input analisis teori portofolio 
dan mereduksi jumlah variable yang perlu 
ditaksir, di samping itu model ini juga dapat 
digunakan untuk menghitung return ekspektasi 
dan risiko portofolio. Asumsi yang dipakai dalam 
Single Index Model adalah bahwa sekuritas akan 
berkorelasi hanya jika sekuritas-sekuritas tersebut 
mempunyai respon yang sama terhadap return 
pasar. Sekuritas akan bergerak menuju arah yang 
sama hanya jika sekuritas-sekuritas  tersebut 
mempunyai hubungan yang sama terhadap return 
pasar (Tandelilin, 2001:69). 
Optimalisasi Investasi Portofolio dengan Single 
Index Model 
Portofolio optimal merupakan portofolio 
terbaik yang ada dalam efficient set (portofolio 
efisien). Jadi dapat disimpulkan bahwa porto-folio 
optimal merupakan bagian dari portofolio efisien 
dan sebaliknya tidak semua portofolio efisien 
merupakan portofolio optimal, namun sudah tentu 
semua portofolio optimal adalah portofolio 
efisien. 
Menurut Hartono (2009:350) perhitung-an 
untuk menentukan portofolio optimal akan sangat 
dimudahkan jika hanya didasarkan pada sebuah 
angka yang dapat menentukan apakah suatu 
sekuritas dapat dimasukkan ke dalam portofolio 
optimal tersebut angka tersebut adalah rasio antara 
ekses return dengan Beta (excess return to beta 
ratio). Rasio ini adalah: 
     
          
  
 
Keterangan: 
        : excess return to beta sekuritas ke-i 
       :return ekspektasian berdasarkan 
SingleIndex Model untuk   sekuritas ke-i 
    : return aktiva bebas risiko   
           : Beta sekuritas ke-i 
Portofolio yang optimal akan berisi dengan 
aktiva-aktiva yang mempunyai nilai rasio ERB 
yang tinggi. Aktiva-aktiva dengan rasio ERB yang 
rendah tidak akan dimasukkan sebuah titik 
pembatas (cut-off point)  yang menentukan batas 
nilai ERB berapa yang dikatakan tinggi. Besarnya 
titik pembatas ini dapat ditentukan dengan 
langkah-langkah sebagai berikut ini. 
a. Mengurutkan sekuritas-sekuritas berdasar-kan 
nilai ERB terbesar ke nilai ERB ter-kecil yang 
merupakan kandidat untuk di-masukkan ke 
portofolio optimal. 
b. Menghitung nilai    dan    untuk masing-
masing sekuritas ke-i sebagai berikut: 
 
   
[             
   
  
dan 
   
  
 
   
  
(Sumber : Hartono, 2009:351) 
Keterangan:  
       : Return ekspektasi yang berdasar-kan 
single index model 
       : Return aktiva bebas risiko 
         : Beta sekuritas ke-i 
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  :Varian dari kesalahan residu sekuritas 
ke-i yang juga  merupakan risiko unik atau 
risiko tidak sistematis 
c. Menghitung nilai    dengan rumus sebagai 
berikut: 
   
  
     
   
         
   
 
(Sumber : Hartono, 2009:351) 
Keterangan: 
       : Cut-off rate 
  
    : Varian dari return indek pasar 
       : Beta sekuritas ke-i 
d. Besarnya cut-off point    ) adalah nilai    
dimana nilai ERB terkahir kali masih lebih 
besar dari nilai   . 
e. Sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio 
optimal yaitu sekuritas-sekuritas yang 
memunyai nilai ERB lebih besar atau sama 
dengan nilai ERB di titik    (Hartono, 
2009:352). Sekuritas-sekuritas yang 
mempunyai ERB lebih kecil dengan ERB titik 
   tidak diikutsertakan dalam pembentukan 
portofolio optimal. 
f. Setelah sekuritas-sekuritas yang mem-bentuk 
portofolio optimal telah dapat di-tentukan, 
maka selanjutnya adalah me-nentukan proporsi 
dana untuk masing-masing sekuritas yang 
membentuk porto-folio. Investor dapat 
menentukan proporsi masing-masing sekuritas 
tersebut dalam portofolio optimal. Adapun 
besarnya pro-porsi untuk sekuritas ke-i adalah: 
   
  
    
   
 
dengan nilai    adalah sebesar 
   
  
   
        
   
(Sumber : Hartono, 2009:355). 
Keterangan: 
    : proporsi sekuritas ke-i 
     : jumlah sekuritas di portofolio optimal 
      : beta sekuritas ke-i 
   
   : varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i 
    : Excess return to beta sekuritas ke-i 
   : nilai cut-off point yang merupakan nilai 
   terbesar. 
 
 
 
 
 
 
METODE 
 
Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan 
teknik analisis data kuantitatif. 
 
Lokasi Penelitian 
Penelitian ini dilakukan di Pojok Bursa Efek 
Indonesia (Pojok BEI) Fakultas Ekonomi dan 
Bisnis, Universitas Brawijaya. Pojok BEI 
beralamat di Jalan Mayjen Haryono No. 165 
Malang.  
Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan sumber data 
berupa data sekunder. “Data sekunder merupa-kan 
data yang diambil dari sumber kedua atau bukan 
dari sumber aslinya” (Riansie dan Abdi, 
2008:212) 
 
Populasi 
“Populasi adalah sekelompok orang, 
kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai 
karakteristik tertentu” (Indriantoro dan Supomo, 
2009:115). Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh Perusahaan Food and Beverage yang 
terdaftar di BEI yaitu sejumlah 16 perusahaan.  
Sampel 
“Sampel adalah bagian dari jumlah 
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut” 
(Sugiyono, 2009:116). Teknik pengambilan 
sampel dalam penelitian ini adalah sampling 
purposive. “Sampling pur-posive adalah teknik 
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu” 
(Sugiyono, 2009:68). Dari kriteria tersebut 
diperoleh 9 perusahaan Food and Beverages yang 
terdaftar di BEI akan dijadikan sampel dalam 
penelitian ini.  Perusahaan yang dijadikan sampel 
penelitian adalah sebagai berikut: 
1. PT. Tiga Pilar Sejahtera, Tbk (AISA) 
2. PT. Cahaya Kalbar, Tbk (CEKA) 
3. PT. Delta Jakarta, Tbk (DLTA) 
4. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk (INDF) 
5. PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk (MLBI) 
6. PT. Mayora Indah, Tbk (MYOR) 
7. PT. Prasidha Aneka Niaga, Tbk (PSDN) 
8. PT. Sekar Laut, Tbk (SKLT) 
9. PT. Siantar Top, Tbk (STTP) 
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Variabel dan Pengukuran 
1. Return realisasi (    
   adalah return realisasi masing-masing saham 
atau tingkat pengembalian yang telah terjadi dan 
dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi 
masing-masing saham di-peroleh dari: harga 
saham pada periode ini       dikurangi harga 
saham periode sebelumnya (       ditambah 
dengan dividen     . Ke-mudian hasil 
perhitungan dari ketiga variabel diatas dibagi 
dengan     . 
 
   
          
    
 
(Sumber: Hartono, 2009:201-202) 
2. Return pasar (    
   adalah return pasar adalah tingkat pe-
ngembalian yang diperoleh dari investasi pada 
seluruh saham yang terdaftar di bursa. Return 
pasar diperoleh dari IHSG pada periode ini 
        dikurangi IHSG periode sebelumnya 
         , kemudian dibagi dengan        . 
   
             
       
 
 
(Sumber: Hartono, 2009:330) 
3. Return aktiva bebas  risiko (RBR) 
Return aktiva bebas risiko diwakili oleh tingkat 
suku bungan SBI bulanan selama periode 
penelitian, yaitu selama periode 2008-2011. 
 
 
4. Beta (    
 
 
 adalah beta saham individual, yaitu tingkat 
kepekaan atau sensitivitas suatu saham ter-hadap 
perubahan harga. Perhiutngan beta saham melalui 
regresi antara return saham individual      
sebagai variabel terikat dengan return pasar      
sebagai variabel bebas. 
5. Risiko total (  
 ) 
Total risiko masing-masing saham    
  , yaitu 
penjumlahan risiko sistematis dan risiko tidak 
sistematis. Beta dan risiko/varian return pasar 
(   
    
   sebagai ukuran risiko sistematis serta 
varian dari kesalahan residu     
   sebagai ukuran 
risiko tidak sistematis. 
   
     
 
    
     
  
(Sumber: Hartono, 2009-371) 
6. Proporsi dana (    
   merupakan proporsi dana masing-masing 
saham dalam portofolio. Proporsi dana masing -
masing saham dalam portofolio diperoleh dari: 
nilai    dibagi dengan akumulasi nilai    (    . 
Nilai    diperoleh dari hasil bagi antara beta 
masing-masing saham dengan risiko tidak 
sistematis masing-masing saham, dikalikan 
dengan nilai ERB dikurangi nilai cut-off point. 
   
 
 
   
        
   
   
  
   
 
   
 
(Sumber: Hartono, 2009:355) 
7. Beta portofolio (    
 
 
 adalah beta portofolio, yaitu tingkat kepekaan 
atau sensitivitas suatu portofolio terhadap 
perubahan pasar. 
 
 
 ∑     
 
   
 
(Sumber: Hartono, 2009:344) 
8. Expected return portofolio       
      merupakan expected return dari portofolio. 
Expected return dari portofolio diperoleh dari: 
alpha portofolio      ditambah beta portofolio 
  
 
  dikalikan return pasar yang diharapkan 
       . 
     =            
(Sumber: Hartono, 2009:344-345) 
9. Risiko portofolio (  
   
Risiko portofolio diperoleh dari perkalian antara 
beta portofolio kuadrat   
 
   dengan varian return 
pasar (  
    
  
   
 
    
  
(Sumber: Hartono, 2009:344-345) 
 
Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah dengan dokumentasi. Teknik 
ini dilakukan dengan melihat data-data sekunder 
yang telah disediakan oleh Bursa Efek Indonesia 
meliputi catatan-catatan, laporan-laporan, maupun 
formulir-formulir yang sesuai dengan penelitian. 
 
Teknik Analisis Data 
Tahap analisis data secara berurutan dapat 
dijelaskan sebagai berikut. 
1. Menghitung total return realisasian masing-
masing saham. 
2. Menghitung return ekspektasi (E(R)) maisng-
masing saham . 
3. Menghitung return pasar (     dan return  
ekspektasi pasar E(    
4. Menentukan nilai return aktiva bebas risiko 
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5. Menghitung total risiko masing-masing saham 
   
  . 
6. Menentukan excess return to beta (ERB).  
7. Mengurutkan saham berdasarkan nilai ERB 
yang terbesar sampai yang terkecil 
8. Menghitung nilai           dan Cut-Off Point. 
9. Menentukan kandidat portofolio optimal 
dengan kriteria jika ERB ≥    
10. Menentukan proporsi dana masing-masing 
saham terpilih. 
11. Menghitung beta dan alpha portofolio 
12. Menentukan expeceted return dan risk 
portofolio 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Ada beberapa tahapan yang harus 
dilakukan untuk  membentuk portofolio optimal 
saham dan menentukan proporsi dananya. 
Langkah pertama adalah mengitung expected 
return saham dan pasar. Setelah dilakukan 
perhitungan, expected return pasar selama periode 
pengamatan adalah sebesar 0,0106% dengan 
varian pasar sebesar 0,007. Sedangkan expected 
return, varian, beta, risiko sistematis, risiko tidak 
sistematis, ERB dan nilai cut-off point dapat 
dilihat pada tabel 1. 
Tabel 1. Expected return,beta, varian, risiko tidak sistematis, ERB, cut-off rate, proporsi saham 
portofolio optimal saham Food and Beverages peridode 2008-2011 
No
. 
Emiten Expected 
Return 
        
Beta 
( ) 
Varian 
   
   
Risiko 
sistematis 
(  
    
   
Risiko tdk 
sistematis 
(    
   
ERB Cut-off 
rate (    
Proporsi 
saham 
(    
1. SKLT 103,18 0,057 0,0091 0,0091 0,0000 0,2719 0,0007 0,1723 
2. MLBI 221,41 0,342 0,0217 0,0119 0,0008 0,1173 0,0082 0,2483 
3. DLTA 268,25 0,573 0,0120 0,0097 0,0028 0,0871 0,0225 0,3811 
4. MYOR 262,94 1,050 0,0195 0,0118 0,0077 0,0465 0,0305 0,1623 
5. CEKA 106,27 0,787 0,0333 0,0290 0,0043 0,0205 0,0298 - 
6. STTP 92,03 0,766 0,0117 0,0070 0,0041 0,0172 0,0272 - 
7. INDF 116,17 1,388 0,0202 0,0067 0,0135 0,0131 0,0211 - 
8. PSDN 278,19 -0,086 - - - - - - 
9. AISA -6,50 - - - - - - - 
Sumber: Data diolah 
Dari tabel 1 dapat dilihat bahwa hanya 8 
saham yang mampu memberikan nilai       0. 
Sedangkan saham yang memiliki      ≤0 akan 
diabaikan karena investor bersikap rasional yang 
artinya investor tidak akan memilih saham yang 
tidak memberikan keuntungan. Selanjutnya, dapat 
diketahui bahwa dari 8 saham, 7 saham yang 
mem-punyai nilai beta positif, sehingga hanya 7 
saham tersebut layak untuk dimasukkan dalam 
tahap analisis selanjutnya. Beta saham yang 
rendah memberikan potensi imbal hasilnya juga 
rendah. Investor yang berharap men-dapatkan 
keuntungan dalam jumlah besar tentu akan lebih 
suka mencari saham dengan Beta tinggi, namun 
semakin tinggi nilai Beta suatu saham maka 
semakin besar pula tingkat risikonya. Tapi, sesuai 
dengan falsafah investasi high risk high return, 
low risk low return, maka nilai Beta saham yang 
tinggi juga menjanjikan imbal hasil yang tinggi 
pula. 
ERB merupakan selisih return ekspek-tasian 
dengan return aktiva bebas risiko. Nilai ERB 
merupakan angka yang dijadikan dasar untuk 
menentukan apakan suatu saham dapat 
dimasukkan ke dalam portofolio optimal.  Nilai 
ERB tertinggi dimiliki oleh saham PT. Sekar Laut, 
Tbk (SKLT), yaitu sebesar 0,2719. Sedangkan 
nilai ERB terendah dimiliki oleh PT. Indofood 
Sukses Makmur, Tbk (INDF) sebesar 0,0211. 
Nilai ERB tersebut kemudian disusun secara 
descending untuk dapat me-nentukan nilai 
            , yang mana ketiga nilai tersebut 
diperlukan dalam perhitungan nilai cut-off point. 
Nilai cut-off point yang diperoleh adalah 
sebesar 0,035. Angka tersebut merupakan angka 
dimana nilai ERB terakhir kali masih lebih besar 
dari nilai    Nilai    tersebut berada pada urutan 
keempat, yaitu pada saham MYOR. Untuk saham 
CEKA diketahui bahwa nilai ERB adalah sebesar 
0,0205 dengan nilai    sebesar 0,0298. Saham 
CEKA tidak dapat dimasukkan dalam portofolio 
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optimal karena nilai ERB<cut-off point atau 
0,0205<0,0298. Demikian juga dengan saham 
STTP dan INDF yang memiliki nilai ERB<cut-off 
point se-hingga saham tersebut tidak dapat 
dimasukkan dalam pembentukan portofolio 
optimal. Ter-dapat empat saham yang terpilih 
dalam pem-bentukan portofolio optimal. Saham-
saham tersebut adalah: 
a. PT. Sekar Laut, Tbk (SKLT) 
b. PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk (MLBI) 
c. PT. Delta Jakarta, Tbk (DLTA) 
d. PT. Mayora Indah, Tbk (MYOR) 
Proporsi dana masing-masing saham yang 
membentuk portofolio optimal adalah 17,23% 
untuk PT. Sekar Laut, Tbk (SKLT), 28,43% untuk 
PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk (MLBI), 
38,11% untuk PT. Delta Jakarta, Tbk (DLTA), 
16,23% untuk PT. Mayora Indah, Tbk (MYOR). 
Proporsi dana paling besar dimiliki oleh PT. Delta 
Jakarta (DLTA), yaitu sebesar 38,11%. Besarnya 
proporsi dana saham DLTA sesuai dengan nilai 
ERB dan beta saham DLTA yang besar serta nilai 
risiko tidak sistematis yang kecil sehingga 
proporsi dana yang ditempatkan dalam saham 
tersebut adalah yang paling tinggi dibandingkan 
saham -saham lainnya dalam portofolio. Proporsi 
dana paling kecil, yaitu sebesar 16,23% di-miliki 
oleh saham PT. Mayora Indah, Tbk (MYOR). 
Kecilnya proporsi dana yang di-tempatkan pada 
saham MYOR disebabkan nilai ERB yang rendah 
dan nilai risiko tidak sistematis yang relatif tinggi. 
Dengan single index model dapat pula diketahui 
besarnya expected return dan risk portofolio yang 
terbentuk. Perhitungan expected return portofolio 
bertujuan untuk mengetahui tingkat pengembalian 
yang akan diperoleh daro portofolio yang ter-
bentuk. Setelah besarnya expected return 
portofolio diketahui, langkah selanjutnya adalah 
menghitung risiko portofolio. Risiko portofolio 
atau sering disebut varian portofolio bukan 
merupakan rata-rata dari risiko masing-masing 
saham pembentuk portofolio optimal. Besarnya 
expected return dan risk portofolio dapat dilihat 
pada tabel 2 berikut.  
 
Tabel 2. Alpha portofolio, Beta portofolio, 
Expected return portofolio dan Risk portofolio 
Kode Emiten       
SKLT 0,021 0,057 
MLBI 0,043 0,0972 
DLTA 0,050 0,2184 
MYOR 0,044 0,1704 
        ∑   0,0420 0,4958 
      0,0473 
  
  0,0017 
Sumber: data diolah 
 
Tabel 2 menunjukkan bahwa portofolio 
yang terbentuk dari empat saham memberikan 
expected return sebesar 0,0473 dan risiko sebesar 
0,0017. Return tersebut lebih tinggi jika 
dibandingkan dengan expected return pasar yaitu 
sebesar 0,0106. Pada beberapa perusahaan seperti 
PT. Delta Jakarta, Tbk dan PT. Mayora Indah, 
Tbk memiliki expected return individu yang lebih 
tinggi dibandingkan dengan expected return 
portofolio hal ini dikarenakan harga saham yang 
mengalami koreksi pada tahun 2008 seiring 
terjadinya krisis global.  Walaupun demikian, 
keduanya memiliki risiko yang jauh lebih kecil 
setelah dilakukan pembentukan portofolio 
sehingga risiko dari saham perusahaan tersebut 
meng-alami penurunan. Saham PT. Mayora Indah, 
Tbk (MYOR) mengalami tingkat penurunan 
terbesar, yaitu sebesar 0,0178 atau 1,78%  dan 
saham PT. Delta Jakarta, Tbk (DLTA) meng-
alami tingkat penurunan sebesar 0,0103 atau 
1,03%. Pembentukan portofolio yang terdiri 
empat saham tersebut sangat efektif meng-urangi 
risiko. Diversifikasi yang dilakukan berhasil 
menurunkan risiko dilihat dari risiko portofolio 
yang relatif lebih kecil dibanding-kan dengan 
risiko individual saham. 
Secara keseluruhan, total peningkatan 
expected return portofolio dibandingkan deng-an 
expected return masing-masing saham yang 
membentuk portofolio adalah sebesar 0,0109 atau 
1,09%.  Total penurunan risiko portofolio 
dibandingkan dengan risiko masing-masing saham 
pembentuk portofolio adalah sebesar 0,0365 atau 
3,65%. Dari uraian tersebut dapat disimpulkan 
bahwa apabila seorang investor ingin memperoleh 
tingkat pengembalian tertentu dengan risiko yang 
paling rendah, investor dapat menempatkan 
dananya pada saham-saham pembentuk portofolio 
optimal, yaitu SKLT, MLBI, DLTA, MYOR 
dengan proporsi dana masing-masing saham 
berturut-turut adalah sebesar 17,23%, 28,43%, 
38,11%, 16,23%. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Setalah dilakukan perhitungan dengan 
single index model pada Perusahaan Food and 
beverages yang terdaftar di BEI periode 2008-
2011, terdapat empat saham perusahaan 
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pembentuk portofolio optimal. Perusahaan 
tersebut yaitu PT. Sekar Laut, Tbk, PT. Multi 
Bintang Indonesia, Tbk, PT. Delta Jakarta, Tbk, 
PT Mayora Indah, Tbk 
Besarnya proporsi dana masing-masing 
saham yang terpilih dalam pembentukan 
portofolio optimal berturut-turut adalah 17,23% 
untuk PT. Sekar Laut, Tbk, 28,43% untuk PT. 
Multi Bintang Indonesia, Tbk,, 38,11% untuk PT. 
Delta Jakarta, Tbk, 16,23% untuk PT. Mayora 
indah, Tbk.  
Portofolio yang terbentuk memberikan 
return ekspektasi sebesar 0,0473 (4,73%) atau 
peningkatan return ekspektasi sebesar 0,0109 
(1,09%). Tingkat risiko yang diperikan oleh 
portofolio yang terbentuk  adalah sebesar 0,0017 
(0,17%) dan secara keseluruhan mengalami 
penurunan tingkat risiko sebesar 0,0365 (3,65%). 
 
 
Saran 
Investor yang menginvestasikan dananya 
dalam bentuk saham sebaiknya tidak 
menginvestasikannya hanya pada satu saham saja, 
hal ini dikarenakan risiko yang akan ditanggung 
adalah relatif besar. Apabila terjadi kerugian atas 
investasinya investor tidak akan mendapatkan 
keuntungan apapun. Akan tetapi, apabila investor 
menempatkan dananya pada beberapa saham, 
risiko yang akan ditanggung akan terdiversifikasi. 
Apabila terjadi kerugian pada satu saham, investor 
masih mendapat keuntungan dari saham lain 
sehingga dapat menutupi kerugian tersebut. 
Sebaiknya investor menanamkan dananya 
pada saham SKLT, MLBI, DLTA, MYOR sesuai 
dengan proporsi dana berdsarkan hasil 
perhitungan menggunakan Single Index Model 
untuk mendapatkan return tertinggi dengan 
tingkat risiko yang paling rendah. 
Di dunia investasi masih banyak lagi 
sektor yang dapat menyumbangkan portofolio 
optimal selain sektor Food and Beverages. 
Pemilihan kombinasi sampel dari beberapa sektor 
juga cukup bagus karena apabila terjadi penurunan 
harga pada salah satu saham maka saham yang 
lainnya dapat menutupi. 
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